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第一 次大戦後 におけ るフ ラン スの
インフ レー シ ョンと通貨政 策
林 昭 男
は し が き
フ ランスにおいては,第 一・一・一次大戦後 か ら1926年の安定化政策 の実施に至
るまで,一 時的には物価 の下落や為替相場 の上 昇はあったけれ ども,全 般的
に見 るな らば,イ ソフ レーシ ョンの過程をた どった といえ よ う。 この間 の経
済的推移 のなかで,卸 売物価 は8倍 に達 し,フ ラン相場 が9分 の1に 下落す
るとい う状態 であ り,激 しいインフ レーシ ョンが経験 され たのであ った。
この過程 は三 つの期間に分け て考察す る ことがで きるであろ う。第一の期
間は,大 戦後か ら1923年の フ ラン危 機以前 までであ り,ク レマン ソーお よ
び ブ ロック ・ナ シ ョナルの政権 の もとで,多 額 な ドイ ツ賠償金取 り立 てを前
提 と した経済再建 の過程であ った。一方 では再建資金 の調達 のために大 幅な
赤字財政が行 なわれ,他 方ではいわゆ るデ フレーシ ョン政策が行なわれ,形
式的 には矛盾 に満 ちた過程であ った。第二 の期 間は,ド イ ツ賠償金の支払不
能が明白 とな り,従 来の政策 におけ る矛盾が1923年か ら1924年にかけて顕
在化 した フラン危機の勃発,な らびにボ アンカレに よるフ ラン危機の克服政
策 が実施 された時期であ った。第 三の期間 は,カ ルテル ・デ ・ゴーシ ュの政
権 の もとにお いて,予 算の均衡 が達成で きず,国 庫の危機が深化 し,そ して
イ ンフレーシ ョンが ます ます 昂進 してい く過程であ った。
この三つ の時期におけ る推 移を分析す ることに よって,第 一 次大戦後に お
け るフラソスのイン フレーシ ョンにつ いて,過 剰な通貨供 給の機構 お よび通
貨政 策の観 点か ら考察が加え られ るであろ う。
現代 イ ンフレーシ ョンの 解 明は 新 しい イソフ レーシ ョソ論 と して 展開 さ
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れ,種 々の説明が行なわれている。 もちろん,第 一次大戦後と現代 とでは,
資本主義経済の構造に著 るしい変化が生 じている。 しか し現代のインフレー
ションを考えるにあたって,な にが新 しい現象であるかは,古 典的インフレ
ーシ ョン過程の詳細な研究を通 じて比較検討 してみる必要があろ う。古典的
インフレーションといっても,過 剰な通貨供給の機構はそれほど単純ではな
いように思われるし,またその過程で実施された通貨政策の経験か ら学びと
る点 もあるのではなかろうか。
1.経 済再 建 とデ フ レーシ ョソ政 策
戦争中には,同 盟国が国庫および為替に関する連帯義務を互いに負 うこと
にな り,フ ランスは,対 外収支に不足をきた しだ時には,イ ギ リスとアメリ
(1)
カよ り信用供与 を受け る ことがで きた。 か くて国内物価は戦争 の過程 に3倍
以上 に上昇 したに もかかわ らず,為 替 相場 はそれ ほ ど下落 しなか った。 と く
に連合軍 の反撃が行なわれ,ド イツ軍 の敗北が 明 らか になった1818年8月
以降にお いては,為 替相場 は1ド ル=5.4フラン台に落着 きを取 り戻 してい
た。 しか し,1919年3月13日 を最後にイギ リスは フラソスに対す る信用供
与を中止す る旨の通告 を行 ない,か くて同年3月 末には,為 替 相場 は1ド ル
=・6・07フランに下落 した。 また 同年7月 には ア メ リカ もイギ リス と同様 な
措置を と り,為 替 相場 は,1919年末 には1ド ル=11フ ラン,1920年未 には
(2)
1ドル=17フ ランへ と下落 した。つ ぎに物価 の推移を卸売物価 指数(1914年
7月 一100)にみれば,1919年1月 に355であ ったが,同 年12月 には432,
1920年4月には600にまで上昇 した。
この よ うに,為 替 相場,物 価 の推移はけ っ して楽観すべ き状 況になか った
が,戦 後の経済再建 は きわ めて安易な予想 に基 づいて実施 された。荒 廃 した
(1)金融 上 の 協 力 は,イ ギ リス との 間 で は1915年4月30日,8月15日 の 協 定 お
よび8月29日 の ブー ロー ニ ュ会 議 に よ り行 な わ れ,ア メ リカ との間 で は1917年
4月24日 に 議 会 が 信 用 を 与 え る 国 庫 の権 限 を 可 決 し,実 施 され た.詳 し くは
E・L・Dulles,TheFrenchFranc,pp・98～103・矢 野 庄 太 郎 訳,仏 蘭 西 イ ン フ レ
の全 貌,97～104ペ ー ジ を 参 照 され た い.
(2)R・S6dillot,LeFranc,PP・248～9・
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第1表 パ リ市場の月平均 ドル相場 (フラ ン)
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出 所:A.Sauvy,Histoire6conomiquedelaFranceentrelesdeuxGuerres,*
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第2表 卸 売物価指 数(45品 目)(1914年7月=100)
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出 所:A.Sauvy,op・cit・,PP・497～8・
工業地帯や農村を復旧 し,戦争犠牲者への恩給支払お よび戦争中の多額な負
債に対する利子支払,償 還を行なっていかなければならなかった。当然,戦
後の復興には多額の財政資金が必要であった。政府は ドイツの賠償金支払に
期待をかけ,そ れを引当てに した 「回収可能支出予算」を設定 し,一一般会計
(3)
か らきり離 した特別会計で復興資金を処理す ることに した。一般会計では収
支をほぼ均衡 させ,特 別会計で大幅な赤字を計上 し,全体 としての予算収支
(3)R.S6dillot,op.cit,,p.250.
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は,1919年には226億フラン,1920年には171億フ ランの赤字であ った。
か くて,財 政収支 の赤字 を補 てんす るために,政 府 は公債発行 とフランス
銀行の国家貸付金 に 依存す る ことになる。 内国債 の発行残高 は,1919年末
に1,520億フランに達 したので,こ の1年 間に470億フランの増加が生 じた
第3表 予 算 収 支(100万 フラン)
一 般 予 算 特 別 予 算* 合 計
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卿,粥 蝿
*特 別 予 算 につ い て は,1919,1920,1921年には 軍 事 支 出 お よび 例 外 的 支 出 予 算
が 入 り,1920～1924年に は 回 収 可 能 支 出 予 算 が 入 る..
出所:A・Sauvy,oP・cit・,P・513・
第4表 公 債 発 行 高 (100万フ ラ ン)
年月末 陵 管 磁よ副 浮 動 側 内債合訓 外 債*
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*外 債 は 為 替 相 場 に よ り換 算 した 額
出 所:A・Sauvy,oP・cit.,P・520・
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ことにな り,1920年中には357億フラソの増加であ った。 また フランス銀行
の国家貸付金最高限度額 も拡大 され た。 それ は,1919年2月13日 の協定 に
よって,30億 フラソ引 き上げ られ て240億フランとな り,同 年4月24日 の
協定 では270億フランまで引 き上げ られた。畠それ と対応 して,銀 行券 の発行
限度額 もまた高め られた。 それ は,1919年2月25日 の政令 で360億フラン
へ,さ らに同年7月17日 の法律で400億フラン,そ して1920年9月28日
第5表7ラ ンス銀行の国家貸付金 (100万フ ラ ソ)
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出 所:1919～1921年 に つ い て は,Statistiqueg6n6raledelaFrance,1921,
pp・252～4・か ら 月 平 均 を 計 算 し た.
1922～1926年に つ い て は,Lemarch6mon6taireetlesChanges,Revue
d'Economiepolitique,1925,p.274,1927,pp.368～9.
第6表 銀行券流通高 (100万フ ラ ン)
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出 所=AtSauvy,oP・cit・,P・525・
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(4)
の政令 では410億フラソに引き上げ られた。
この よ うな政策 の もとで,フ ランス銀行の国家貸付金は,1918年末の171
億 フランか ら1919年末 のt255億フ ランへ と増加 し,銀 行券流通 高は,1918,
年末に おけ る302億フ ラン か ら1919年末の376億フランに上 昇 した。 そ し
て この両者 の増大は1920年の過 程を通 じて 行なわれ,同 年 末にはそれぞれ
266億フランお よび385億フランに まで増加 した のであった。
「ドイツに支払 わせ よ う」 とい う楽観的 ムド ドのなかで,イ ン フレーシ ョ
ン政策が遂行 され たのであったが,そ の間に インフレーシ ョソ対策が まった
く行なわれ なか った わ けでは ない。1919年の予算に おいては,問 題解決 の
方 向でなん らの対策 も実施 されなか ったが,1920年には6月25日 の法律 で
所得税 の免税点 お よび 税率 の引き上げ,売 上税の創設 とい う 増税が行 なわ
(5)
れた。 また フランス銀行は,1914年8月20日 に割引率5.0%お よび 貸付利
率6.0%を 決 めてか ら,こ の利率 を久 しく維持 して きたが,1920年4月8日
くの
には,割 引率を6.O%へ,貸付利率を6.5%に引き上げた。 この金利政策は
当時の物価上昇 と為替相場の下落に対応 した措置と考えることができよう。
しか し,こ れ らのインフレーション対策も事態の根本的解決にはきわめて程'
遠いものであった。
当時の財政政策について,ラ シャペルはつぎのように指摘 している。 「ド
イツが支払 う金額を知 る以前に,戦 争災害および軍人恩給に関する法律を可
決することは,う たがいもな く誤 りであった。 しかも1921年5月5日の支
払状態が実行されたと しても,あ るいはそれが実行されえたとしても,わ が
国は年13億金マルクを 受け取ったにすぎない。 その金額は特別会計の赤字
補填借入れに対する利子支払いにあてるにたる額である。 ドイツの直接的な
約束履行がもうあてにできな くなった時点か ら,財政方法を変えることが賢
明であった と言 うのは正 しい。ただちに単一予算を設定すべ きであった。そ
(4)RS6dillot,oP・cit・,PP・235～6・
(5)A。Sauvy,Histoire6conomiquedelaFranceentrelesdeuxGuerres,*
P・378・
(6)E.LDulles,op.ci七.,p.212.邦 訳,217ペ ー ジ.
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の赤字はかな り多額になったであろうが,支 出を削減 し,ま た 収入を増加
し,漸進的に赤字を減少させ るよ、うに努力すべきであった。人 々が流布 した
幻想のあ とで・遅滞な くこの健全財政政策を追求す ることが困難であったρ
'(7)
も事実であ った。」 一
したが って,1921年以降 も依 然 ど して赤字財政が続 け られた。その赤字額
は,1921年には92億 フラン,1922年には97億 フラソ,そ して1923年には
118億フ ランであ った。公債発行額 も増加をた どり,そ の増加額 は,1921年
に は275億フ ラン,1922年に は191億フ ラン,1923年には131億フ ランで
あった。
さて,通 貨政策に関 して言えば,「 フランの減価が平価切下げに よって確
定 され,そ して フランス銀行の国家貸付金が少 な くとも部分的には保有金 の
再 評価益 に よって 返還 され るか,あ るいは 国家権力が同時 に フランの価値
回復 と発券 当局 への国家債 務の返 済を試み るか」に関す る両者 の選択 であ っ
た。 当時におけ るフランス経済 の状況を冷静に判断す るな らば,「 これ ら政
策 の前者 を とる ことが合理 的であ ったが,.しか しそれ は戦勝国民に とって喜
くの
ばれなか った。」か くて 現実には 後者の政策が とられることになったのであ
る。
フランス銀行 の国家貸 付金につ いては,す でに1914年9月21日 の協定 に
よって,で き るだけ早 く返済す る原則が フラソス銀行 と政 府 との間に確i認さ
れ ていた。1919年4月,政府 が フラソス銀 行に国家貸付金の増加 を要求 した
時に,フ ランス銀行の理事会 は,こ の協定を根拠に して政府 の要 求を拒否 し
た。 しか し,1919年4月24日 の協定 では,予 想 され る貸付額 をそ の後に発
行 され る公債額 か ら返済す るとい う約束 を政府 より取 りつけ,フ ランス銀行
は妥協す ることに なった。 けれ ども,こ の返済 は国庫の事情で守 られなか っ
た。つ ぎに,1920年4月14日 の協定 に よって,政 府は1921年1月1日 より
(7)G・Lachapelle,LaTr6sorerieetleBudget,Revued'Economiepolitique
(以下R・EP・ と略 記 す る.),1924,P.153.
(8)R.S6dillot,oP.cit.,P.251.
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毎年20億 フランずつ フ ランス銀行に債務 を償還 し,各 年 の12月31日 に国
家貸付金 の限度額 を同額ずつ減少 させ ることを確約 した。 さ らに,フ ラソ ソ
ワ ・マルサル協定 が1920年12月29日に締結 され,そ れに基づ いて,政 府
は1921年12月に フラソス銀行への債務償還を実行 し,国 家貸付金 の限度額
くの'も250億フランに引き下げ られた。その返済金は国庫資金お よび特別積立償
還勘遥銭高か ら支出され建1)その後,フ ラシス銀行の由家貸付金残高は1922
年1月 か ら3月 まで減少 し,212億フランにまでなったが,そ れはふたたび
除 々に増加傾向をたどっていった。
すでに述べたように,こ の政策の意図は,国 家貸付金の返済を通 じて流通
貨幣量を収縮させ,フ ランの価値回復を計 ることにあった。それはいわゆる
デフレーシコン政策であったが,そ の効果はほとんどなかった といえ よう。
卸売物価は1921年12月以降も下落 したが,そ れは1920年恐慌による 下落
(12)
傾向の延長であって,1922年3月か らは 上昇傾向に転 じている。 なお為替
相場は1921年および1922年には落着きを取 り戻 していた。銀行券流通高は
1921年11月か ら1922年6月まで360億フラソ台,ない しそれを若干下まわ
る水準に推移 し,同年7月 か ら370億フラソ台に増加 した。か くて,国 家貸
付金の返済と銀行券流通高との関連はあまり認め られない。
国庫の状態は1921年にはい くらか 緩和されてきていた。 経済活動の低下
の もとで,1921年7月28日 に は フランス銀行の割引率が0.5%引 き下げ ら
れ,5.5%に な った。 そ して,中 ・長期債券の発 行条件 の改善,取 引所にお
け る債 券価格の上 昇お よび クレデ ィ ・ナ シ 瓢ナル への 資金流入な どの 現象
は,利 子率の下落傾 向を示 して いる と一般 に理解 された。1922年3月11日
には,フ ランス銀行 の 割引率は さ らに0.5%引 き下げ られ て5.0%と な っ
(g)R.S6dinot.op.cit.,pp.254～6.
aoこ の 国 庫 資 金 は ク レデ ィ ・ナ シ ョナ ル債 お よび 国 防債 券 の 発 行 収 入 で あ った
(P・Gu6bhard,LeMarch6mon6taire,R・E・P・,1923,P・150).特別 積 立 償 還
勘 定 に つ い て は,十 亀 盛 次,仏 蘭 西 の貨 幣 銀 行 制 度 と金 融 市 場,34ペ ー ジ を 参 照
され た い.
⑪P.Gu6bhard,op.cit.,p.150.
⑫ 酒 井 一 夫,イ ン フ レ ・デ フ レの 非 対 称 性,金 融 経 済,61号,5ペ ー ジ,
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た。 経済活動の停滞の 影響 もあって,民 間の資金需要はそれほど 大き くな
く,国家需要が大部分を占めていた当時の貨幣市場の状況を考慮 して,、1922
年3月12日 には国防債券の金利が0.5%引き下げ られた。 しか し,そ の結
果は予期に反 した 影響を もた らした。1922年を前半 と後半 とに分けて 公債
発行状況を比較 してみれば,前 半が117億フラン であったのに,後 半は74
億 フランとかな りの減少をきた した。 そ こで1922年の後半か ら国庫の逼迫
く　
がふたたび感 ぜ られ るよ うにな った。
・国庫の逼迫 は フランス銀行の国家貸付金 を増大 さぜ ,1922年10月初旬に
は,そ れは245億フランに まで達 した。 この よ うな状況 の もとで年末に行 な
われ るべ き国家貸付金 の返済 を実 行す ることは,不 可能であ る と判断 され,
フランス銀行 は,1922年12月21日の協定 に もとづ き,そ の返還額を10億
フラソに減 じ,翌 年 の国家貸付金限度額を240億フランに きめ ることに 同意
(14)
した。12月末に この10億 フラソの返還が フラソス銀行に対 し行 なわれたが,
銀行券流通高は,1923年に入 って も,ほ ぼ370億フラ ン台に維持 され,減
少 しなか った。
1923年1月,ボ ア ンカレ は ドイ ツの 賠償義務不履行を堺 由にル ール 占領
を行な ったが,そ れ は フランス経 済に とって不利 な効果を与えたにす ぎなか
った。 占領 費の増大に よる財政状 態への圧迫,ド イ ツ人の消極的抵 抗に よる
く　
賠償取立ての 減少,さ らには 国際的孤立化をひき起 したのであった。 か く
て,物 価は上昇 し,為替相場は下落 して,8月 平均では1ド ル=17.69フラ
ンに までなった。9月 には ドイツ人の消極的抵抗が中止され,為 替相場は暫
時上昇 したのであったが,そ れ も束の間の出来事にす ぎなかった。
国庫の逼迫は1923年中も依然として 続 き,公 債発行額は200億フランも
増加 したが,浮 動債はわずかに 減少 し,そ の点では 若干の改善が行なわれ
た。 しか し,公債の新規発行はますます困難 とな り,ま たその条件は悪化 し
⑬P.Gu6bhard,op.cit.,p.147.
⑭P.Gu6bhard,op.cit.,p.150.
⑯ 横 山 信,フ ラ ン ス 政 治 史,152ペ ー ジ.
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たのであ った。
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2.1923～24年 の フ ラ ソ危 機
1923年9月,フ ランス銀行の国家貸付金は239億フランに 増大 し,そ の
最高限度額240億フランまで1億 フラソを残すにす ぎな くな った。 したが っ
て,国 家貸付金 も この限度額をやゐミて超過 し,銀 行券流通高の膨脹 とフラン
の減価 が引き続 いて起 るだ ろ うと想定 された。 しか し政府は,そ の対 策のた
めに,同 年10月 に新規 の国債(利 率6%,償 還期限3年,6年 お よび10年)'
し
を発行 した。 そ の収入に よって 国家貸 付金 の 返済が 行なわれた のであ ろ う
か,国 家貸付金 の減少 と銀 行券流通高 の収縮が生 じた。 前者 は10.月4日の
239億フランか ら11月22日 の229億フランに 減 少 し,後 者 は同期間に385
億 フラソか ら371億フラソに 低下 した。 しか しそれにもかかわ らず,12月
におけ る国庫支払 の困難は緩和 されなか った。 この時には さ らに,フ ラソス
(17)
銀行 との協定に より国家貸付金の返済 も行なわれなければな らなかった。
政府は,国 庫の危機に対処するため,12月末に フランス銀行 と新たな協
定を結び,返 還額を引き下げ させ,特 別積立償還勘定に天引されている8億
フランをそれにあてることに した。そ して国家貸付金の最高限度額は232億
フランに引き下げ られた。それ と同時に,政 府は短期公債5億 フランの引受
けをフランス銀行に約束 させた。 このことは フランス銀行に よる公債の直接
引受けが行なわれた ことを意味する。 しか し,国庫の危機を回避するために
は,そ れだけでは十分ではなかった。国庫は同様な形式でアルジ ェリア銀行
か ら2億 フラン,預 金銀行等か ら約7億 フランを借 り入れた。 そ して1923
年末か ら1924年4月5日までに,国 庫は25億フラン以上の借入れを行なっ
(18)
たのであ った。 、
さて,フ ランス銀 行 の 手形割 引は1923年10月以降増大 した。 それ は,
⑯P.Frayssinet,LaPolitiquemon6tairedelaFrance(1924-1928),pp.14～
5.
⑰G.Lachapelle,LaTr6sorerieetleBudget,R.E.P.,1925,pp.207～8
a8G.Lachapelle,op.citりpp.210～IL
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1923年10月平均が32.8億フ ラソであ ったが,1924年4月 平均が50.6億フ
ランまで急激に増加 し,そ の後一時的な減 少が生 じたけれ ども,同 年12月
平均で は50.9億フランとなった 。 この よ うに,「発券機関に よって行なわれ
た信用取 引の拡大は,大 部分につ いては,商 工業 の需要に基づ く。 しか し,
それ は また,あ る程度 において,国 庫証券の引受けを要 請 された預金銀行 の
(19)
ポ・一トホ リオの 再割引に基づいている。」か くて 預金銀行が国家的要請によ
り国庫証券を引き受けるが,そ の国庫証券は預金銀行か らフランス銀行に持
(20)
ち込まれ,そ れの再割引による通貨膨脹 の機構が形成されたといえよう。 こ
の場合には,た んに中央銀行だけではな く,預金銀行を内包 したイソフレ機
構ができあがっていた と考えるべ きであろ う。
国庫の危機的状況を反映 して,フ ラン相場は1923年12月には急激に下落
第7表 フランス銀行の手形割引高 (100万フ ラ ソ)
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3,336
5,095
3,933
4,109
出 所:1919～1921年 に つ い て は,S七a七istique96n6raledelaFrance・1921・
pp・252～4・か ら月 平 均 を 計 算 した.
1922～1926年に つ い て は,Lemarch6mon6taireet1esChanges,RE・P・,
1925,p.2ク4,1927,pp.368～9.
⑲(}.S.,LeMarch6mon6taireetlesChanges,R.E.P.,1925,p.273.
⑳ 十 亀盛次氏 は,こ の よ うな方法 が1920年10月お よび1922年9月にす でに行
なわれてい る ことを指摘 し,そ の情況 につ いて述べ てい る.「 当初は2週 間ない
し3週 間 の短期 の大蔵 省証 券を交付 して借入れ をな した ので あ るが,し だ いに返
済が困難 にな ると大蔵 省証 券 の期間 を長 くし,か つ これ ら証券 はいつで もフラン
ス銀行に おいて再割すべ き条 件を附 したので,一 般 銀行は貸付 けをな した翌 日に
フ ランス銀行 で再割す る有様 であ った.」(十亀 盛次,上 掲 書,38～9ページ.)
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し,同 月29日 に は1ド ルー19.61フランに まで 低落 した。 しか し その同 じ,
時期 に,大 蔵大 臣お よび議会の予 算報告者 は奇妙 な楽観論を表 明 し,経 済 お
よび財政状態が改善 されて きてい ると主張 した。けれ ども他方では,増 税 と
支 出削減 を 目的 とす る 法案が 臨時議会で 討論 されていたのであ った。1924
1年に入 ると
,フ ラソに対す る不信 と不安は ます ます大 き くなった。 フラソの
コ 　 　
逃避 が起 こるとともに,フ ラソに対 す る投機 もまた盛 んに な った。 この よう
な状況のなかで,1月10日 には,フ ラソス銀 行は割 引率 を5%か ら5.5%に
引 き上げ る措置 を とったが,フ ラン相場の下落は 日に 日に加速化 され,1月
14日には為替市場で激 しい恐慌が勃発 した。為替相場は1ポ ン ド=・96.11フ
ラン,1ド ル=22.80フランに達 した。 為替恐慌 の対策は遅滞な く行動に移
されなければな らなかった。1月17日,フ ランス銀行はふたたび 割引率を
く　 ラ
S.5%から6.0%へ,貸 付利率 を6.5%か ら7.0%に引 き上げ,ま た政府 は
あ らた な財源を確保す る法 案を議会に提 出 した。それは下院 において熱心に
(23)
討議 されたが,可 決 され るには 至 らなか った。 そ の間に 物価 も急激 に上昇
し,卸 売物価指数は1924年2月 には555にまで達 した。2回 にわた る 金利
政策 にもかかわ らず,銀 行券流通 高は1月 か ら増加 し,3月 に は400億フラ
ンにな った。2月24日 には,下 院 において20%増 税案が可決 され,為 替相
場 は一 時的 に小康状 態を保 ったが,そ の後 フ ラソに対す る投機 はます ます 激
しくな った。3月3日 に は1ド ル=24.07フラソに 下落 し,3月8日 にはつ'
いにパ リ為替取 引所が 閉鎖 された。 ニ ュー ・ヨークにおけ る当 日のフ ラン相
く　 ラ
場 は1ド ル=28.74フラン,1ポ ン ド=・122.58フランであ った。
外 国投機業者 の フランに対す る攻 撃が為替恐慌 の発生に重大 な影響 を与え
たのであ ったが,こ の事態 は政府 当局に よって深刻に受 け とめ られた。3月
9日,大 統領 は総理大臣,大 蔵大 臣,フ ラソス銀行総裁;副 総裁 お よび理 事
をエ リゼ宮殿に招集 し,異 例 の重大会議 を開 き,危 機的 事態 の認識に立 って 、
⑳C.S.,LeMarch6mon6taircetlesChanges,RE.P.,1924,pp.193～4.
⑳G.S.,op.cit.,p.275.
㈲G.五achapelle,LaTr6sorerieetleBudget,R.EP.,1924,p.158.
⑭C.S.,OP.cit.,P.192.
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対策 を協議 した。 その結果,フ ラソス銀行総裁 の声 明が発表 された。それ は ・
アメ リカの3月13日 付新 聞に公表 されたが,パ リの新 聞では,こ の声 明が
くヨの
詳細に表現 されず,た んに要約 された記事が掲載されたに とどまった。 フラ
ソス銀行総裁の声 明はつぎの通 りである。
「私は,財 政状態改善のために十分な対策が講ぜ られることを,あ なた方
に保証できます。 じっさい,政 府は主張するであろう。上院(下 院はすでに
有利な投票を行なっていた)は予算全体の均衡を実現する増税案に対 し早急
に決定を行ない,ま た収入額の対応 しないすべての新支出を削減する政策を
議決すべきであると。財政状態が著る しく改善されないか ぎり,浮動債の借
替えの場合を除 き,政 府はあ らたな信用に訴えることを しないであろう。ま
た解放地域に対 してさえ,そ の支払を通常予算収入によって確保することな
しには,,今後いかなる公債 も発行 しないであろう。 、 、
「フランス銀行は,政 府のあらゆる努力に協力 し続け,銀 行 自体でできる
(26)'
措置を独自に行な うであろ う。」
フラソス銀行総裁の声明が行なわれた後,た だちにフラン危機に対応する
方策が とられた。 まず国庫は,ラ ザール商会の仲介によりロン ドソ4大 銀行
か ら400万ポソ ド,モルガソ商会を通 じてアメリカ銀行グループか ら1億 ド
ルを借 り入れ,そ れを為替資金 としてフランス銀行に為替市場で直接介入を
く　 　
行なわせた。 フラソス銀行はフラソを買い,ド ル,ポ ソ ドを売る操作を行な
って,フ ラン投機に対抗 し,そ してまた,フ ラン売 りを行なう資金調達手段
として国庫証券を利用することを防止するために,国 防債券担保貸付けを拒
(28)
否 した。
つ ぎに,予 算を統一するために,「回収可能支出予算」を廃止 して単一予
算方式をとることに決め,予 算の均衡を実現するために,租 税収入の増加 と
㈲G.Lachapelle,LesFinancespubliques,R.E.P.,1924,pp.159～60.
㈲G.Lachapelle,op,cit.,p.160.
鋤R.S6dillot,op.cit.,p.259.
¢3J.H.Rogers,TheProcessofInflationinFrance,p・44・大 原 社 会 問 題 研
究 所 訳,イ ン フ レ 一ー…シ ョ ソ の 統 計 的 研 究,64ペ ー ジ.
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支出の削減を実施 しなければな らなかった。3月15日 の 法律に よってあ ら
たな財源を確保するために20%の増税を行ない,そ して 予算額全体を少な
くとも10億フラン減少させる権限を政府に与える3月22日 の法律が制定さ
(29)
れた。
フラソス銀行 の為替市場操作を通 じて,フ ラン相場 は上昇 し,3月11日 に
は1ド ル==27.20フラン,3月12日 に は1ド ル==24.70フラソになった。そ
の後,政 府 の予算均衡の努力が実 行に うつ され,3月31日 には 為替相場が
(30)
1ドル=-18・20フランに まで上昇 した。4月23日 ㌧ フランス銀 行が為替操作
資金を再編成 し,補 充す るために ドル,ポ ソ ドを 購入 したのに もかか わ ら
ず,最 低相場 は ドルが14.47フラン,ポ ン ドが63.55フラγであ った。 国庫
はイギ リスか らの借 入れ資金を6月 に返 済 したが,ア メ リカか らの借 入れ資
金 につ いては,慎 重 を期 してそ の返済を11月 まで延期 し,そ の時に長期借
替えを行 な った。か くて,フ ラソス銀行は場 合に よってはいつで も為替市場
くヨ　ラ
に介入できる手段を確保 しておいたのである。
ボアンカレは3月 の為替恐慌を打開することができた。激 しい嵐の期間は
過 ぎ去 ったようにみえた。もちろん,真 の意味における安定は,金 に党換さ
れる健全な通貨に基礎を置 くことに よって達成されるのであるが,フ ランの
価値回復への傾向はもはや支配的 どな り,これまで遭遇 したような変動がふ
たたび生ずるとは考え られな くなった。 しか し,フ ランをあ らたな減価か ら
守るためには,予 算の均衡を達成す る財政政策がなによりも肝要であ り,こ
'
のことはどんな人為的手段をもっても補なわれないのである。 フランス銀行
の為替市場への介入が フラン価値 の回復に大いた寄与 したのも,予 算の均衡
を確保するためにとられた財政上,経 済上の全般的計画における一環であっ
く　 ラ
たか らである。
?
?
?
?
G.Lachapelle,】LaTr6sorerieetleBudget,R.EP.,1925,p.204.
R.S6diUot,op.cit.,p.259.
G.S.,op.cit.,p.278.
C.S.,op.cit.,pp.195～6。
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`
3.イ ソ フ レー シ ョソ の昂 進
ボ アンカレに よる フラン恐慌 の対 策が実 を結び,為 替相場 の上 昇 と物価 の
下落が生 じたに もかかわ らず,1924年5、月11日 の総選挙 においては,国 民
は ブ ロック ・ナ シ ョナルを支持せず,政 権は カルテル ・デ ・ゴーシュに移 っ
た。 その当時 の状況 は,フ ランに対す る内外の信頼 が回復 し,国 庫 の逼迫 も
しだいに緩和 されて きた。3月 末か ら5月 末 まで の間,短 期公債 の引受けが
く　 ラ
その償還額を15億フランほど超過 していた。 しか し,政権の交替は事態の
推移を変えたのであった。 「新政権の公約は,予 算の不均衡 と蘭違いな くド
イツに有利な譲歩 とを同時に意味 した。……デジレーションは支出,負 債お
くおの
よびイソフレーションの安易な政策のために放棄 された。」
政策の転換は事態を憂慮すべ き方向に進めた。6月 未にはフランス銀行の
国家貸付金はその最高限度額を超過するのではないか とい う懸念が表明され
た し,ま た7月 以降,あ らたな公債の応募によって償還額を満す ことはきわ
めて困難な状態になった。か くて,国 庫収支は悪化の傾向をた どった。銀行
券流通高は国庫および流通界か ら生ずる二重の需要によって増加 し,7月 以
降ふたたび400億フラ ンを越えた。フランス銀行は,こ の流通高の増大を阻
く　 　
止す るた めに,9月11日 に貸付利率 を7%か ら8%へ 引き上げたが,.その
効果 はあ ま りなか った。
大蔵大 臣ク レメンテルは,ロ ン ドン会議 を終 えてパ リに帰 る とただちに,
為替相場 お よび 国庫 の状態 を改善す るために,1925年予 算の均衡達成に努
力 した。かれは 「回収可能支出予 算」を廃止 し,単 一予算 を作成 した。その
予算額 は,収 入が328億5,600万フ ラソ,支 出が328億1,500万とな り,計
数上 では収支が均衡す る ものであ った。 しか し,予 算の作成 において,収 入
の見積 りは 過大 に評価 され,支 出の見積 りは 過少 に 評価 され ていた ので,
1925年におけ る 予 算施 行上 ではか な りの 借入れ額が 必要 にな ってい くので
B3G.Lachapelle,Tr6sorerieetleBudget,R.E.P.,1925,p.211.」
B4R.S6dmot,op.cit.,p.260.
鱒G.S.,op.cit.,p.271etp.275.
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あ る。 さて,1924年10月,政 府 は必要 な国庫資金を調達す るために,種 々
の銀行か ら9億5,200万に達す る 新規借入れを 行ない,10月9日 の銀行 券
流通高は408億4,800万フランにな った6物 価は上昇傾向をた ど り,為 替相
場は下落 し,1ド ルti19フランに達 した。 この よ うな状況 のなかで,政 府は
年末には国庫収支 の不足額を補填 しなければな らず,ま た フ ラソス銀行に対
く　 　
しては国家貸付金の返済を行なわなければな らなかった。
前者のためには,10年満期の高利率な公債を発行 した。 総額49億1,200ト
万フラソの引受けが 行なわれた後,「大蔵大臣はもっとも 輝か しい成功を収
く　　ラ
めた と躊躇な く声明 した。」 しか し,実際は国防債券と通常の国庫証券とが
同額だけ減少 したにす ぎなかった。 したがって,国 庫の状態はまった く改善
されず,公 債の利子負担を増加させたにす ぎなか った。後者については,為
替の安定やその他の観点か ら考えて,フ ラソス銀行は,国 庫が国家貸付金の
　 ラ
返済を行ない,そ の最高限度額を引き下げることが妥当であると判断 した。
か くて政府はフランス銀行に12億フランの返済を行ない,1925年における
国家貸付金の最高限度額を220億フランとする協定を結んだ。政府はその返
済金のために特別積立償還勘定の使用可能残高をまず充当 し,不足分をモル
、(39)
ガン商会を通 じて借 り入れた資金の純収入か ら支払った。 したが って,そ の
支払は勘定のうえでのたんなる振替にす ぎなか った。
1924年12月11日,フランス銀行は割引率を6%か ら7%に 引き上げた
が,そ れは 銀行券流通高の増大に対 しては 効果的な影響を 与えなかった。
.1925年の 初めには,銀 行券流通高はついに その最高限度額410億フランを
突破 したのである。 この ような事情のもとで,フ ラソス銀行は政府に対 し最
高発行限度額の引上げを要求 し,そ の法案の提出を求めざるをえなか った。
しか し,エ リオはこの法案の提出を4月 まで1週 間ずつ引き延ば し,や っと
4月16日の法律に よって,最 高発行限度額を450億フランに,国 家貸付金
㈲G・]しachapelle,opcit・,PP・214～5・
¢の(}・Lachapelle,oP・cit・,PP・215～6・
G$(}・]Lachapelle,oP・cit・,P・216・
㈲G。S.,op.cit.,p.273.
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限度額を260億フラソに引き上げた。その結果,当 時の正権な状態が公表 さ
れることになったが,同 日の数字に よれば,銀 行券流通高は429億5,900fi
　るの
フランであ り,ま た国家貸付金 は223億5,000万フランであ らた。
その後において も,国 家貸付金 お よび 銀 行券流通高は 増加傾 向をた どっ
た。 そ して1925年6月 には,卸 売物価指数 は533に上昇 し,為 替相場 は下
落 して1ド ル=・20フランを 越え る状 況であ った。 国庫に とって 重大な問題
は,7月1日,9月25日 お よび12月8日 に償還 期 日となる クレデ ィ ・ナ シ
ョナル債 と6%国 庫証券に対応す るこ とで あ った。 この国庫 の危機をの りき,
るために,カ イ ヨーはフランス銀行の国家貸 付金 に依存せ ざるをえない と判
断 し,そ の最高限度額 の引上げ を議会に要請す ると同時に,増 税案 と為替保
証付 き4%永 久公債 の発行 を提起 した。 しか し,増 税案だけは議会 の証認を
(41)
うることができなかった。6月27日 には 国家貸付金の 最高限度額が320億
フランに引き上げ られ,そ れ と同時に銀行券発行の最高限度額は510億フラ
(42)
ソに高め られた。 また為替保証付 き4%o永 久公債の発 行は,7月20日 に開
始 され,9月5日 に完 了す る予定であ'った。 しか し,そ の期間は まず9月30
くをの
日まで莚期『され,さ らに10月,20日まで再延期された。
永久公債の発行にかんす るこの間の成果について,ラ シャペルの述べ ると
ころによれば,「浮動債の早急な長期借替えを企図することは,無 理であっ
た し,ま たあ らゆる宣伝努力にもかかわ らず,部 分的かつ継続的な長期借替
えを実現 しえたにす ぎなかった。われわれの考えによれば,そ して諸条件を
考慮す るな らば,4%永 久公債に よる 借入れの実現は 名誉ある 成功であっ
た。その応募は59億3,400万フランに達 し,そ のうち49億9,400万フラン
は薗防債で支払われ,そ の残額は6%国 庫証券の 転換か ら生 じ摺iのであ
る 。
㈹G.Lachapelle,op.cit.,p.219.
㈹G.LachapelleetC.Rist,LaTr6sorerieetleBudget,R.E,P.,1926,
p.236etp.239.
幽R.S6dillot,op.cit.,p.261.
㈹G.LachapelleetC.Rist,op.cit.,p.240.
㈲G.LachapelleetC.Rist,op.cit.,p.241.
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6月か ら9月 までは,為 替相場および物価は比較的安定 していた。 また国
庫の状態 もそれほど悪化 しなかった。通常の国庫証券にかん しては,そ の応
募額が 償還額を 上回っていた し,国 防債券についても9月 には 同様であっ
た。 けれ ども10月に入ると,為 替相場の下落 と物価上昇が起 り,国庫収支
もまた困難な状況になった。 カイヨーは10月16日に開かれた急進党会議に
再建案を準備 したが,そ れはエ リオに よって反対され,ま た10月26日に閣
議にかけた再建案も否決 された。カイヨーが辞職 した後,大 蔵大臣パンル ヴ
ェがボソネと協力 して 新 しい再建案を準備 したが,そ れも11月7日 の下院
財政委員会で否決 された。その後 さらに,別 の再建案が提出されて下院で討
論されたけれども,見 解の相異が妥協的な財政制度を探究 しているうちに,
為替相場の下落と物価上昇は 激 しくなった。 卸売物価指数は10月の534か
ら11月の619に上昇 し,ポ ソ ドの 月平均相場は10月の109.20フラソか ら
11月の122.64フランになった。 国庫収支 の 不足額は10億フラン以上にも
達 し,11月20日以降,フ ランス銀行の国家貸付金はその最高限度額320億
フランを 超過 したが,議 会はこの最高限度額を15億フラン拡大する提案に
賛成 しなか った。翌 々日,パ ンル ヴェ内閣は瓦解 した。ついで第8次 ブリア
(45)
ソ内閣が成立 し,大 蔵大臣にはル シ ュールが なった。
11月23日には,国 家貸付金 の 最高限度額が15億 フ ラン引 き上 げ られ,
335億フランにな った。 しか し,そ の後 も事態 は好転せず,悪 化の一途 をた
どった。12月3日 には 国家貸付金 が この最高限度額にほぼ 等 しい額 に達 し
た。12月4日,ル シ=一 ルは 議会か ら特別 な追加 とい う名 目で大幅な増税
を獲得 し,12月5日 には,国 家貸付金 の 最高限度額 を60億 フラン 引 き上
げ,同 時 に銀行券発行 の最高限度額 を75億 フ ラン 引 き上 げ る法 案が議会で
可決 された。 さらに数 日後,か れ はつ ぎの対策 を うちだ して きた。それ は脱
税 と資本逃避を抑え,直 接税 の増徴に よってあ らた な財源を確保 し,償 還金
庫 を創設す る ことを 目的 としていた。けれ ども,下 院の財政 委員会 は この提
案 の一部 を否決 し,ル シ ュールは12月15日 に辞任 し,ド ウメと交替す る こ
㈹G.LachapelleetC.Rist,op.ci七.,pp.242～4.
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,(46)
とにな った。
1925年の過程を 全般的に見 るな らば,す べ ての人 々の意見 は,国 庫 の要
求を満たす ために は,も はや インフレーシ ョンに頼 るべ きでない ことで』致
していたが,実 際に インフレーシ ョンを克服す る具体的方法 においては,政
府 内部 で も,議 会に おいて も,意 見の一致をみ るFと が困難で あ り,し ばtブ
ば議論 し合 い対立 しあ っていた。大蔵大 臣は クレメンテル,ド ・モソジ,カ
イ ヨー,パ ソル ヴ=,ボ ンネ,ル シ ュールお よび ドウメ と7人 もつ ぎつ ぎに
変 った のであ った。 しか し,予 算の均衡 を達成す る諸計画案は実 現 され なか
ぐ47)
った。
爵ウメは,国 家貸付金の返済20億フラン および 償還金庫への年賦金支払
88億フラン を 追加要求 した。 その収入源は12月4日 の租税を1926年予算
に充 当すること3な らびに1.20%の支払税の設定に求め られた。 しか し下
院ではその案が全体 として可決 される状況にな く,ド ウメに よって要求され
た収入は二つに分け られ,ま ず35億フランのみが要求されたが,下 院はあ
らゆる租税形成を拒絶 し,そ の収入を18億フランに削減 した。 そ こでかれ
は上院にその不足分を要求 したけれども,上 院は0.50%に引き下げ られた
支払税を1926年3月5日夜に否決 し,そ の結果,第8次 ブリアン内閣は総
(48)
辞職に追い込 まれた。
第9次 ブ リアン内閣の大蔵大臣にはペ レが任命された。かれは緊急な仕事
として1926年予算を成立させなければならなかった。 かれり案は,収 入の
不足額を約44億フラソと見積 り,売 上税の2%へ の引上げと人頭税の創設
に よって,そ れに対応することであった。なお後者は,公 民税の名称のもと
に,下 院財政委員会によって 所得税の一種の追加払に 変え られた。 けれ ど
も,フ ラン相場がます ます下落 してい くなかで,議 会はこの案に反対できな
かった。 財政法は4月4日 に可決 され,1926年の予算は成立 した。 それは
㈹G.LachapelleetC.Rist,op.cit.,p.244.'㈲G
.LachapelleetC.Rist,op.ci七.,p.236.
¢⑧P.Frayssinet,opcit.,pp.74～5.
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収 入374億9,800万 フ ラ ソ,支 出373億3,800万 フ ラ ン で あ っ て,1億6,000
く　
万 フランの黒字になっていた。
さて,物 価上昇 と為替相場の 下落が進行するなかで,ペ レはつぎに 国庫
の資金需要に 対処 しなければ ならなかった。5月20日 には 国庫証券31億
6ゆOOO万フラソの償還が必要であ り,そ のために,か れはフラソス銀行の国
家貸付金,国 防債券による借替えおよび7ラ ソス銀行 と国庫への預金で対応
した。 しか し,その預金は大部分が翌週に引きだされた。 さらに6月 には,'
6%の 利札が支払われることになるので,国 庫支出を満たすためには23億
(50)
フランが必要であった。か くて,国 庫の逼迫,銀 行券流通高の増大はフラソ
く　ラ
相場の下落をます ます促進す る結果 となった。
国庫の危機をのりきるために,ま たフランの減価を阻止するために,1926
年5月,政 府はモルガン商会か らの借款8,900万ドルの うち5,600万ドルを
用いて為替市場に介入 した。 しか し,当時の経済的環境は この ような操作に
とって不利であった。 フランに対する大衆の不信はあまりにも根深いものが
あったので,為 替市場におけるたんなる技術的操作だけではその不信の念を
消減させることはできなか った。ポン ドは5月19日 には171フラソであ り,
この操作の効果は5月 最後の週に一時的に現われたにす ぎなか った。ペ レは
5月31日に専門家委員会を設置 し,財 政再建を実現するために 適切な方策
について 勧告を求めた。6月2日 には ポン ドが148.20フランになったが,
委員会の検討が進行するなかで,為 替相場はふたたび下落 しは じめた。6月
15日,ペ レは落胆 して 辞意を表明 した。 為替相場への介入は失敗に帰 し,
公 的な ドル売 り操作 を中止 した6月18日 に は,ポ ン ドは175フランに まで
(52)
達 し,5,600万ドルの為替資金は使 いはた され て しまった のであ る。
6月23日,第10次 ブ リアγ内閣の もとで,カ イ ヨーが大蔵 大臣に任命 さ
れ,7月3日 には専門家委員会の報告書が提 出 された。 しか し,為 替相場 お
㈹P.Frayssinet,op.cit.,p.75。
60P・Frayssinet,oP・cit.∫P.77・
6DY.,LeMarch6mon6taireetIesChanges,R.E.P.,1927,p.373.
働G。Lachapelle,LaTr6sorerieetBudg穿t,R.EP.,1927,pp.292～3.
〆
匙
第一次大戦後におけるフランスのインフレーションと通貨政策43
'(53)
よび国庫 の状態は危機的様相 を呈 してお り,悪 化の一途 をた ど・)てい った。
7月15日 に は,為 替 相場 は1ポ ン ド==197.10フラン,1ド ル留40.58フラン
に まで下落 し,財 政再建 と貨幣安定 のために ブ リアン=カ イ ヨー内閣が要 求
した全 権委任 の提案 は,議 会の否決す るところ となった。か くて ブ リアン=
カイ ヨー内閣は退 き,7月20日 に は第2次 エ リ、オ内閣が成 立 した。 しか し,
国防債 券の償還要求,な らびに貯蓄金庫 の貯金引 出 しは急激に増加 し∫パニ
ックは取引所 に広 まった。 当 日の為替相場 は1ポ ソ ド=240.25フラン,1ド
ル=-49.22フラン とな り,フ ランス銀行の国家貸付金におけ る借 入れ可 能額
は2億3,900万フラン しかな くな っていた。それ は翌朝には6,000万フラン
を残す だけ とな った。政府は もはや インフレーシ ョン政策を議会に訴 え よ う
とは しなか った。 フラシス銀行総裁 モ ローは事態 の重大性を考慮 し,国 庫の
危機をい くらかで も救 うために,モ ルガン商会か らの借款残高3,300万フラ
ンを フ ランス銀行に譲 るよ う要求 した。 民衆 の不満 と怒 りのなかで,フ ラン
の 将来に対ナる礪 のなかで,エ リオ内閣は蜘 にして崩壊 したので瀦 ご
む す び
これまでの考察によって明らかなように,第 一次大戦後のフランスにおい
ては,イ ンフレーションの根本原因は,多 額な ドイツ賠償金の取立てを自明
の前提 とし,大幅な赤字財政に よって戦争補償 と経済再建の政策が行なわれ
たことにある。その結果,公 債発行額 とフランス銀行の国家貸付金の累積が
生 じたのであった。 ドイツ賠償金の取立てが期待に反 し,また増税が実施で
きない状況においては,国 庫収支の逼迫が さらにイソフレーション政策に拍
車をかけることは当然であった。
このようなインフレーショソの過程において,過 剰な通貨供給には三つの
方式が とられていた。第一の方式はフランス銀行の国家貸付金の拡大を通ず
るルー トであり,第 二の方式はフランス銀行に よる短期公債の直接引き受け
㈹G.Lachapelle,op.cit.,p.294.
6φR.S6diUot,op,cit.,pp.266～8,
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であった。そ して第三の方式は,政 府が預金銀行か ら借 り入れ,預 金銀行が
その国庫証券を フランス銀行で割引 くとい うルー トである。 この場合には,
フランス銀行における割引手形勘定の増大を通 じて行なわれるので,形 式的
には,流 通界の需琴にもとつ く必要な通貨供給であるかのようにみえる。
通貨政策に関 しては,金 利政策,デ フレーション政策および為替政策が採
用されている。 まず金利政策 としては,割 引率 と貸付利率が数回引き上げ ら
　　
れたが,ダ レスの指摘す るように,イ ンフレーショソ対策としてはあまり効
果がなかった。つぎにデブレーション政策については,フ ランス銀行の国家
貸付金に対す る返済は行なわれたけれども,国 庫の状況に よって返済額は変
動 し,その返済も勘定の振替 と公債発行による国庫資金が充てられたにす ぎ
なかった。黒字財政に よって流通過程か ら通貨を引き上げるとい うデフレー
ション政策ではなかった。最後に,為 替市場への介入政策については,1924
年には成功 し,1926年には失敗 した。 同一の技術的操作であっても,そ れ
が成功するためには,政 策が実施 される経済的諸条件がいかに大切であるか
を物語っているといえよう。
㈲E.LDules,op.cit.,pp.221～2.邦 訳,228ペ ー ジ,
